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Geopolitischer Jahresauftakt unter erh6htem Marktdruck

Das Jahr 2026 begann geopolitisch duBBerst herausfordernd. In
den ersten Wochen traten mehrere Konflikte auf, darunter die
US-Intervention in Venezuela, der Streit um Gronland, Unruhen im
Iran, die erneut aufkommende Taiwan-Frage sowie der anhaltende
Krieg in der Ukraine. Diese Entwicklungen belasteten das Markt-
sentiment erheblich, was sich in der zwischenzeitlichen Volatilitat
an den Aktienmarkten, dem Anstieg der Gold- und Silberpreise
sowie der erneuten Abwertung des US-Dollars zeigte.

Die Kapitalmarkte reagieren regelmafBig und mitunter kraftig auf
unerwartete Ereignisse, insbesondere wenn diese den Welthandel,
Lieferketten oder das Konsumentenvertrauen beeintrachtigen.
Hierzu zahlen sowohl liberraschend positive als auch negati-

ve Wirtschaftsdaten, unerwartete Wahlsiege von Parteien mit
alternativen fiskal- oder wirtschaftspolitischen Planen, Natur-
katastrophen und Pandemien. Geopolitische Konflikte kénnen
ebenfalls erhebliche Auswirkungen auf die Kapitalmarkte haben.
Entscheidend sind nicht allein die politische Bedeutung, sondern
die 6konomischen Wirkpfade, die Wahrscheinlichkeit nachhaltiger
Storungen im Welthandel sowie die Reaktion der Konsumenten,
etwa durch Konsumzuriickhaltung.

Das geopolitische Ereignis mit der starksten Marktwirkung in den
vergangenen zwolf Monaten war die Verkiindung der US-Import-
z6lle Anfang April (,Befreiungstag®). Dadurch gerieten Geschéfts-
modelle von Unternehmen mit hohem US-Exportanteil kurzfristig
in Frage und es kam zu zwischenzeitlichen Kursverlusten von 10
bis 15 Prozent an den Aktienmarkten.

Wichtige Ereignisse in 2026

Das Jahr 2026 hat gerade erst begonnen und es gab bereits zwei
geopolitisch bedeutende Ereignisse, auf die die Markte allerdings
unterschiedlich reagierten.

Die Entmachtung von Nicolds Maduro Anfang Januar stellte die
bedeutendste US-Intervention in Lateinamerika seit mehr als 30
Jahren dar. Die Kapitalmarkte zeigten jedoch keine nennenswerte
Reaktion, da die 6konomischen Konsequenzen als begrenzt ein-
geschéatzt wurden. Venezuela verfligt zwar Uiber die gré3ten Erd-
olreserven der Welt, die aktuelle Produktion von etwa einer Mio.
Barrel pro Tag entspricht jedoch nur rund ein Prozent der globalen
Olproduktion.

Das Interesse amerikanischer Olunternehmen an den venezolani-
schen Olvorkommen ist aufgrund der erforderlichen hohen Inves-
titionen und der aufwendigen Verarbeitung des OLls eher gering.

Der Gronland-Konflikt hingegen bringt mit der Androhung
militérischer Aktionen gegen das NATO-Mitglied Danemark eine
andere Dimension mit sich. Die damit verbundene Unsicher-

heit und ein mdglicher Bruch der transatlantischen Beziehungen
hatten unmittelbare Auswirkungen auf geplante Investitionen und
das Konsumverhalten. Eine zehnprozentige Zollerhéhung hatte
Donald Trump bereits den acht NATO-Staaten angedroht, die an
den Gronland-Militaribungen beteiligt waren. Die EU verstandig-
te sich daraufhin auf mogliche GegenmafBnahmen, woraufhin eine
weitere Eskalation greifbar war und zu Verlusten an den Aktien-
markten von im Schnitt zwei bis drei Prozent fiihrte. Die Rede von
US-Prasident Donald Trump beim Weltwirtschaftsforum in Davos
fiel dann jedoch vergleichsweise gemaBigt aus, anschlieBend zog
er sogar seine Zollandrohungen tiber Social Media zurlick. Das Ge-
sprach mit NATO-Generalsekretar Mark Rutte trug entscheidend
zur Deeskalation bei, da ein Einverstandnis tiber die Rahmenpunk-
te einer spateren Vereinbarung zwischen Danemark und den USA
erzielt wurde. Die Souveranitat Gronlands bleibt demnach unan-
getastet, und die Méarkte relativierten die vorherigen Verluste.

Taiwan-China-Konflikt als potenzielles Risiko

Neben dem Krieg in der Ukraine, dessen Verhandlungen weiter-
hin duBerst erratisch verlaufen, bleibt auch der Konflikt zwischen
Taiwan und China ein mégliches geopolitisches GroBereignis.
Die Volksrepublik China betrachtet Taiwan gemaf der ,Ein-Chi-
na-Politik“ als Teil ihres Staatsgebiets und strebt langfristig eine
Wiedervereinigung an. Die wirtschaftliche Bedeutung Taiwans
liegt in der Halbleiter-fertigung begriindet, da das Land fiir 60
Prozent der weltweiten Chip-Produktion verantwortlich ist. Bei
den fortschrittlichsten Halbleitern, die eine Knotendichte kleiner
als sieben Nanometer aufweisen, betragt der Marktanteil sogar
Uber 90 Prozent.
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Dies macht die taiwanesische Produktion fiir die gesamte Welt
absolut systemkritisch. Sowohl Computer- und Smartphone-Her-
steller als auch die Automobilindustrie, der Maschinenbau, die
Medizintechnik und die Telekommunikation sind auf taiwanesische
Chips angewiesen.

Im Falle eines militarischen Konflikts, der zumindest eine teilweise
Zerstorung der Produktionsstatten zur Folge hatte, kdnnte das
weltweite BIP um zweistellige Prozentzahlen sinken. Im Worst-Ca-
se-Szenario waren die Auswirkungen gravierender als jene der
COVID-Krise. Kurzfristig halten wir ein solches Szenario fiir wenig
wahrscheinlich. Weitere mogliche Szenarien, denen wir jedoch
ebenfalls nur eine geringe Eintrittswahrscheinlichkeit zuschreiben,
umfassen eine temporére chinesische Blockade taiwanesischer
Exporte, zeitlich begrenzte See- und Luftfahrtmanéver sowie
Inspektionen von Frachtern. Diese Maf3nahmen konnten Exporte
behindern, jedoch nicht vollstandig unterbinden. Ein entstehender
Chipmangel kdnnte zumindest teilweise durch Lagerbestands-ab-
bau kompensiert werden. Eine SchlieBung der Stra3e von Taiwan
als Seefahrtsverbindung wiirde zudem auch fiir andere Produkte
die Lieferzeiten verlangern und Transportkosten erhohen. Dies
konnte zu sprunghaften Preisanstiegen bei Halblei-ter-produkten
und moderaten Anstiegen bei anderen Produkten fiihren, die von
Transportstorungen betroffen sind. Schatzungen grof3er Research-
Anbieter zufolge wiirde das weltweite BIP bei einem einjahrigen
Lieferstopp von Halbleitern um drei bis finf Prozent sinken.
Hauptbetroffen waren jedoch neben Taiwan auch die Volks-repu-
blik China selbst. Zudem haben die USA ein essentielles Interesse
daran, die Halbleiterlieferungen aufrecht-zuerhalten, solange
noch keine inlandischen Chipfertigungs-kapazitaten vorhanden
sind.

Implikationen fiir die Portfoliostrategie

Obwohl die geopolitischen Risiken zwischenzeitlich deutlich zu-
genommen haben, bleiben wir konstruktiv positioniert. Im Vorfeld
von Trumps Rede beim Davos-Gipfel hatte das CIO-Board der DZ
PRIVATBANK mogliche weitere Marktreaktionen diskutiert und
entschieden, die offensive Grundpositionierung der Portfolios
nicht zu andern.

Die entschlossene Haltung europaischer Akteure sowie innere
kritische Stimmen in den USA lassen eine weitere starke Eskalation
als weniger wahrscheinlich erscheinen. Kleinere Kursriicksetzer
rechtfertigen angesichts des insgesamt positiven konjunkturellen
Bildes keine grundlegende Neuausrichtung der aktuellen Positio-
nierung.

Mit Blick auf die Taiwan-Frage schatzen wir, vor dem Hintergrund
der unsicheren militarischen Erfolgsaussichten fiir China und der
drohenden wirtschaftlichen Konsequenzen, eine angespannte,
aber kontrollierte Lage als Basiszenario ein. Politische Rhetorik,
punktuelle Zwischenfalle und militdrische Machtdemonstrationen
dirften weiterhin bestehen bleiben, jedoch nach unserer Ein-
schatzung nicht zu einer offenen militarischen Auseinanderset-
zung fihren. Fir die Kapitalmarkte bedeutet dies wiederkehrende
Phasen erhohter Volatilitat, ohne dass ein dauerhafter, strukturel-
ler Bruch zu erwarten ist.

Sollten die Risiken zunehmen und einen weltweiten Wirtschafts-
abschwung wahrscheinlicher machen, wiirden insbesondere
zyklische Aktien leiden, wahrend eine defensive Ausrichtung zu
bevorzugen ware. In der Regel fiihren gro3e geopolitische Krisen
zu einer Suche nach sicheren Anlagen. Langfristige Staatsanleihen
von bonitatsstarken Landern werden in einem solchen Umfeld
verstarkt nachgefragt. Allerdings kdonnte die Krise primar durch
Storungen der Lieferketten ausgelost werden. Preisanstiege
diirften (teilweise) zu erwarten sein, was Zinssenkungen durch die
Zentralbanken erschweren wiirde. Daher tendieren wir in unserer
aktuellen Strategie zu mittelfristigen Laufzeiten. Unter den typi-
schen Sicherheitswahrungen wiirden wir den Schweizer Franken
(CHF) gegeniiber dem US-Dollar (USD) bevorzugen. Der japanische
Yen (JPY) wiederum erscheint uns weniger attraktiv, da Japan eine
bedeutende regionale Ndhe zu Taiwan hat und die USA stark in
den Konflikt involviert sein diirfte. Gold betrachten wir weiterhin
als zentralen Sicherheitsanker. Die jlingste starke Goldnotierung
wurde unter anderem durch anhaltende geopolitische Risiken
gestitzt.
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GLOSSAR

Dieses Glossar erklart zentrale Fachbegriffe aus unserer Publikation in klarer, pragnanter Sprache - fiir eine schnelle Orientierung und ein
einheitliches Verstandnis. Es dient als Nachschlagewerk fiir Endkundinnen und Endkunden. Alle Definitionen sind neutral formuliert und
beschreiben die tblichen Markt- und Wirtschaftsbegriffe ohne juristische Wertung. Quellen- und Datumsangaben befinden sich in den
jeweiligen Fachkapiteln sowie im Disclaimer.

ERLAUTERUNGEN UND KENNZAHLEN

Begriffe/Abkiirzungen Beschreibung
Geonolitik Analyse der politischen Beziehungen und Machtverhiltnisse zwischen Staaten sowie deren Auswirkungen auf Wirtschaft, Handel
opoliti
P und Finanzmarkte.
Volatilitit Map fiir die Schwankungsintensitét von Preisen oder Renditen; hoheres Volatilitatsniveau signalisiert erhdhtes Markt- und Kurs-

risiko.

Lieferketten

Gesamtheit der Prozesse von Beschaffung, Produktion und Distribution von Waren; Stérungen wirken direkt auf Produktion,
Kosten und Verfiuigbarkeit.

Halbleiter / Chips

Elektronische Komponenten zur Steuerung digitaler Geréte; strategisch relevante, oft global konzentrierte Produktionsstufen.

Ein China Politik

Staatsprinzip, das Taiwan als Teil Chinas betrachtet; politisch relevanter Faktor fiir regionale Stabilitat und Handelsrisiken.

Safe Haven (sichere Hafen)

Anlageklassen, die in Krisen verstirkt nachgefragt werden, weil sie als relativ wertstabil und liquide gelten (z. B. Gold, Staatsan-
leihen).

Staatsanleihen (bonitétsstarke
Lander)

Schuldverschreibungen souverédner Emittenten mit hoher Kreditwiirdigkeit; gelten als defensive, risikoarme Anlagen.

Zb6lle / Handelsbarrieren

Fiskalische oder administrative Beschrankungen des grenziiberschreitenden Warenverkehrs; beeinflussen Preise, Margen und
Lieferbeziehungen.

BIP (Bruttoinlandsprodukt)

Monetarer Gesamtwert aller innerhalb eines Landes produzierten Guter und Dienstleistungen in einer Periode; Indikator fiir
wirtschaftliche Leistung.

Konjunkturbild

Zusammenfassende Einschatzung der kurzfristigen Wirtschaftsaktivitat und -aussichten; Grundlage fiir makrookonomische
Risikobewertungen.

Wahrungspraferenzen

Bewertungsneigung gegentiiber bestimmten Wahrungen aufgrund von Stabilitat, Liquiditat oder geopolitischer Lage; relevant fir
Fremdwahrungsrisiken.

Diversifikation

Portfoliostrategie zur Reduktion spezifischer Risiken durch Streuung tiber Anlageklassen oder Fokus auf weniger konjunkturab-
hangige Werte.

DZ PRIVATBANK | Geopolitische Herausforderungen im Jahr 2026 4



EY1 DZ PRIVATBANK

WIR.
MOGEN.
MEHR.

DISCLAIMER IMPRESSUM

Diese Prasentation stellt eine Werbemitteilung dar. Alle Inhalte dieses Dokuments dienen ausschlieBLlich lhrer DZ PRIVATBANK AG
eigenen Information und Ihrem Gebrauch. Sie sollen Ihnen helfen, eine fundierte, eigenstandige Entscheidung Platz der Republik 6

zu treffen. Allein maBgebliche Rechtsgrundlage fiir die angebotene Leistung ist der Vertrag zwischen Ihnen 60325 Frankfurt am Main

und der DZ PRIVATBANK. Handelsregister HRB 141338
Eigene Darstellungen und Erlauterungen beruhen auf der jeweiligen Einschatzung des Verfassers zum Tel. +49 69 663890-0

Zeitpunkt ihrer Erstellung, im Hinblick auf die gegenwartige Rechts- und Steuerlage, die sich jederzeit Fax +49 69 663890-2

ohne vorherige Ankiindigung dndern kann. Alle weiteren Informationen in diesem Dokument stammen aus E-Mail: info@dz-privatbank.com

Quellen, die vom Verfasser fiir zuverlédssig gehalten werden, aber nicht alle gepriift und verifiziert wurden.
Fur die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Quellen steht der Verfasser nicht ein. Stand aller
Informationen, Darstellungen und Erlduterungen, soweit nicht anders angegeben.

Die Inhalte dieses Dokuments stellen weder eine Handlungsempfehlung zum Erwerb eines
Finanzinstrumentes, zu einer Anlageberatung bzw. zu einer Kreditaufnahme/ -riickzahlung dar, noch ersetzen
sie die Beurteilung der individuellen Verhiltnisse durch einen Finanzierungsspezialisten der vermittelnden
Bank, einen Steuerberater oder einen Rechtsanwalt. Die Mitteilung geniigt nicht allen gesetzlichen
Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegt keinem
Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen.

Kurs-/ Zinsentwicklungen der Vergangenheit bieten zudem keinen verlasslichen Indikator fiir zukiinftige
Ergebnisse und konnen sich aufgrund verschiedenster Faktoren jederzeit andern. Dieses Dokument wurde
mit groB3er Sorgfalt entworfen und hergestellt, dennoch tibernimmt die DZ PRIVATBANK keine Gewahr fiir die
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit.

Die DZ PRIVATBANK libernimmt zudem keine Haftung fiir etwaige Schaden oder Verluste, die direkt oder
indirekt aus der Verteilung oder der Verwendung dieses Dokuments oder seiner Inhalte entstehen. Durch die
Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie die vorstehenden Beschrankungen als fiir Sie verbind-lich. Diese
Publikation ist nicht fiir Personen bestimmt, die einer Rechtsordnung unterstehen, welche die Verteilung
dieser Publikation verbietet. Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informationen dirfen nicht in die
Vereinigten Staaten von Amerika und an Personen, die US-Personen nach der Definition der Regulation S des
Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden.

Genossenschaftliche FinanzGruppe
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